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1.- INTRODUCCION. 
En une economia donde las empreea~ eon altamente depen-
dientes del sistema bancario, donde el papel que juegan 
lo! tipo! de iater~s repercute directamente pobre la cuen-
ta de reeultado! y donde las recientes dificultadep econ6-
mica~ han demostrado la neoesidad de geetioner eficazmente 
todos los recursos, es obligada la revisi6n de los sistema! 
que pueden ser mejorable! y suceptiblep de produoir un ah~ 
rro en la ouenta de resultados. 
En muchae empresa! no exiete una organizaci6n racional d& 
sistema de oobros y pagos, llevandoee un oontrol de los m~ 
moe puramente contable. Una organizaci6n racional permiti-
ria a les empresas gestionar pus saldos de forma más renta-
ble, liberando una importante maea de fondo! ociosos. Re-
cientemente la geeti6n de tesorerie ha demo!trado ser un me-
dio eficaz para la buena administraoi6n del circulante. 
Lae ~res de acci6n se han agrupado en eete trabajo bajo tree 
conceptos: 
• CASH - MANAGEMm;T. La terminologia sajona agrupa ba-
jo este ooncepto todo el sietema de geeti6n de tee~ 
reria, aunque equi sólo hemoe tratado de la gesti6n 
del oapital circulante y de lae relaciones bancarias. 
• GESTION DE FONDOS. Es la toma de dechiones sobre 
inversi6n o finanoiaoi6n • 
• GESTION DE RIESGO DE CP~BIO. Inoluiria el analiei! 
del oontrol de lae operaciones, de lae t~cnics de 
oobertura y de la gesti6n del riesgo de cambio. Este 
área no ha sido tratado en el preeente trabajo por 
oonsideraree que el número de empreses que tienen ~ 
neoesidad de geetionar divisae no ee muy alto, aun-
que será oreciente a raiz de la reciente liberaliza-
oi6n de lae inversiones y finanoiaoionee en divisas. 
Además, dada eu amplitud, eeria merecedor de un tra-
bajo independiente. 
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2.- DEFINIeION DE LA GESTION DE TESORERIA. 
Es la geeti6n de la liquidez de una emprepa, deetinada a 
garantizar que la cantidad adecuada de reSllreoe líquidoe 
eet~ dieponible en el lugar y en la diviea adecuado! aeí 
como en el momento id6neo. Con ello ee pretenderá maxi-
mizar la rentabilidad de loe fondo e .xced.nte! y minimi-
zar el coste de financiaci6n. 
La geeti6n de teeorería conlleva el conocimiento y la ge~_ 
ti6n dia I dia de los flujo e de liquidez, inversiones y 
financiacionee a corto y largo plazo, el diseño del sie-
tema bancario y de relaciones con los bancoe, la Irticu-
laci6n de un sietema de informaci6n, apí como la realiza-
ci6n de previeiones y preeupueetoe de teeoreria. 
De eeta forme dietinguiremos tree etapap en el eietema 
de geeti6n de teeorería: 
- La informaci6n neC81.'aria para el Area~~ Te.so(e,..~~ 
- El di~eño y organización de la función de Te~ore-
ria (elecci6n de Bancoe, procedimiento! pera el 
movimiento del fondo, eetablecimiento de políti-
cae y estrategia, etc.). 
- La toml.< de decisiones eobre cada una de las areae 
que integran la funci6n de tesorería. 
Fl eietema de gesti6n de tesorería se pue~e considerar 
como un modelo de informaci6n-decisi6n: 
Como input del proceso de toma de decieionel.' coneid~ 
reremoe a la informaci6n neceparia para teeorería, 
tanto interna como externa, coneietiendo"'eeta 'Úl tima 
en datos generadoe fuere de la organización (tipos 
de cambio, tipo! de interée y datos macroecon6micoe). 
Eetos flujoe de informeci6n deben eer fácilmente ac-, 
ceeiblee pare mejorar la toma de decieionee. 
La areae de acci6n o decielones pueden agruparee en 
tree: 
1 ) CASH MANAGEMENT 
• Geeti6n del fondo de maniobra (cobros y 
pagoe) 
• Relaciones bancaria~. 
2 ) GESTION DE FONDOS. 
• Geeti6n de fondoe. 
• Gesti6n del riesgo de intere~es. 
3 ) GESTION DEL RIESGO DE CAMBIOS. 
'3.- CASH MANAGENENT. 
2.1.- GFS'I'ION DEL CAPI'I'AL CIRCULANTE. 
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Los objetivos del departamento de teeorer!a pueden cen-
traree en loe piguiente~: 
- Conservar los recurso! liquido!. 
- Asegurar la liquidez adecuada al menor coete 
global, invirtiendo rentablemente loe fondos 
excedentes. 
- Alcanzar loe objetivo! anterioree manteniendo 
unas buenas relaciones con bancoe, cliente y 
proveedore!!. 
Para conseguir dichos objetivos se ha de promover una 
gesti6n eficaz del capital circulante y en concreto de 
loe dos apartados clásicos del fondo de maniobra: el 
circuito de cobro y el circuito de pago. 
Es puee, la adminietraci6n del flujo de efectivo la par-
te más importante de la adminietraci6n del capital circu-
lente. Weeton y Brigham distinguen dos faotores: 
- El ciclo operativo y el ciclo de pegos, combinán-
dose ambos para determinar el ciclo de conver~i6n 
de efectivo. 
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El ciclo operativo incluye el perIodo de conversi6n de 
los inventarios y el período de maduraci6n de 1ae cuen-
ta!! e. cobrar. 
La empresa tiene que financiar la compra de meteriales, 
la producci6n, el stock de productos terminados y 1ae 
cuentas e cobrar, durante el ciclo operativo. 
El ciclo de pago influye en las necesidadee de financia-
ci6n de la emprese, pues 6stas eptin directamente relaci~ 
nadae con la capacidad de aplazar el pago de las deudas. 
El ciclo de efectivo revelar! en qu6 momento el! neceeario 
adquirir fondos externos a la empre~a o utilizar recurpop 
ajenos al ciclo del circulante. 
Este esquema ee pOdria modelizar en le siguiente f6rmula: 
Ciclo de conversi6n .n efectivo Ciclo operativo 
3.1.1.- GESTION DEL CAPITAL CIRCULANTE: COBROS. 
Ciclo 
de pag:> 
El circuito de cobro se detalla en la figura ~1guiente: 





Pego del ~ cheque/le-
Pedido Mercancia cliente tra 
Compensación Fondos Apl1caci6n 
rl de 
-Del'cuento disponibles fondoe 
En el ani1ieis del circuito de cobro hay que tener en 
cuenta una serie de consideracionee: 
1.- El coeto financiero de 101' retrasos que se pro-
duzcan en el circuito de cobro. 
2.- Los costes administrativos de cada procedimient~ 
3.- Lae re1acione~ con los clientes. 
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Los indicadore~ má~ visibles de la eficacia en la 
gesti6n de tesorería son lo! gastos financiero! y el 
perfodo de cobro de clientes. E~ poeible reducir en 
varioe diae el proceso de cobro produci'ndo~e importan-
tes ahorroe en gaetoe financieroe, pero encontrar y des-
componer loe retrasos en 18~ eucesiva! etapa~ que lo! 
originan, requiere un detallado análisis. Habría que 
eatudiar loa retraeoe desde que ae coneigue un pedido 
hasta que ee tienen abonados loe fondos, en fecha valor. 
Por ejemplo, loa retraeos que ee producen en el plazo que 
eepera el día del vencimiento de la deuda del día de abo~ 
no en cuenta, para un cheque', ee podrían de~componer en 
los eiguiente!: 
- Retra~o del cliente en pagar. 
- Tiempo de trán~ito entre el cliente y la empre~e. 
- TieMpo de tratamiento en le empresa. 
- Dia! valor aplicadoe por los bancos. 
El ahorro anuel que ee obtiene de un acortamiento en el 
circuito de cobro ee calcula mediante la siguiente fór-
mula: 
Ahorro anual .. s x n/360 x i 
siendo ! el importe de 18 cifra afectada por el acor-
tamiento, ~ el n~mero de diae acortado~ e i el coste 
de oportunidad do la emprePB. 
Existe otro proble~~áe dificil de resolver que el cálcu-
lo del aborro potencial asociado a una mejora en el circ~ 
to de cobro: la evaluaci6n y comparaci6n de loe co~tes 
y beneficios asociados a dicha! mejoras. Para ello habrá 
que ana¡izsr las condiciones de crédito a los clientes, ru 
tratamiento de la deuda vencida y loe instrumer.tos de co-
bro. 
Condiciones de cr~dito 8 clientee. 
Han de estableceree unop procedimientos que garanticen 
una adecuada autoriz9ci6n de lop pedidoe 8cept8do~, 
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cUl1lplimiento de los l!mi tes de cr~di to, autorizaciones e!'-
peciales para sobrepasar lo! l!mitee, etc. Ahora bien, 
e~to! procedimientos no deben llegar al punto de que CBU-
~en retrasos y p6rdidas de pedidos de clientee. 
Trata~iento de la deuda vencida. 
Deben ponderarse los costee administrativo! de lo! proce-
dimiento de moroeos 1 procurar valorar loe aepectos poli~ 
cos que pueden afectar 11 pedidos futuros. 
InstrUmento! de cobro. 
Dada su importancia loe trataremos poeteriormente en otro 
apartado. 
3.1.2.- GESTION DEL CAPITAL CIRCULANTE: PAGOS. 
El circuito de pagos se detalle en le siguiente figura: 
Emil!ión Recepción Factura Pago del ~ 
pedido f--t> mercancia ....... recibida ~ redilado . 
Cargo en 
cuente. 
En el anilieie del circuito de pego bay que tener en con-
sideraci6n una serie de aspectos: 
1.- La gastión del pedido (ei loe plnzo! de cr~dito 
son normales con respecto a loe del .ector, ei 
ae negocian descuentos por pronto pago o volu-
men de pedido, etc.) 
2.- El control de lae cuentas a pagar (coetee admi-
nistrativos, frecuencia del pago, etc.) 
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3.- Instrumento~ de pago (conocer el coete de cada 
medio de pago y el~floating~Ámpl!cito). 
El Departamento de Tesorer!a ee quien debe elegir entre 
varias modalidades de t&cnicas de transmisi6n de fondos, 
por lo que de 108 anteriores appectos es &ste el que ent~ 
máe directamente en lae competencias del Area de Teeore-
r!a y nos vamoe a e~tender en su análisis. 
3.1.3.- TECNICAS DE TRASMISION DE FONDOS. 
M~todos de cobro y pagos.- M6todos principales. 
a ) Traneferencia bancaria. 
b) Cheques. 
c) Efectos comerciales. 
d) Cargo en cuenta. 
e) Efectivo. 
f) Sistemae de trasferencia internacional. 
a) Transferencia bancaria. 
Ee une transmisi6n de fondos sin que pe oree un inetrume~ 
to negociable. La valoraci6n de le operaci6n variarf se-
gun ee realice en la misma plaza o en otra. Con ~ete me-
todo ee pueden producir retrasos por diverses razones: 
- Compensaci6n. 
- Valoracion. 
- M&todo de transmiei6n. 
- Aviso. 
Entre las ventajas de &ste m6todo podemos 8.fialar la ra-
pidez, .la senoillez de la operaci6n, la reducción de cos-
tee administrativoe y el conooimiento exacto del momento 
del adeudo en cuenta. 
, 
Re!~eoto a los inconvenientes podemos destaoar los eigui~ 
tes aspeotos: Para el deudor, la p&rdida de dias valor, 
pues el que ordena le operaci6n ve adeudada su cuenta de 
i 
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forma inmediata y ein embargo el acreedor no recibe el 
abono haeta vario! dia. de!pues¡ necesidad de conocer 
loe datos bancarioe de loe acreedores; y el coete de 
cada traneferencia (normalmente proporcional a la cuan-
tia de la misma). 
b) Chequee. 
El cheque ee una instrucci6n por escrito para pagar una 
cierta cantidad mediante di!poeici6n en la cuenta del 
librador. 
Loe m!s común es que el beneficiario lo ingrese en su 
banco, quien se lo acreditar! una vez compeneado por 
Cámara. En esta operaci6n el banco cobra al benefi-
ciario el servicio preFtado a travé~ de loe dia! valor 
hasta la techa de abono. Loe retraeoe suelen ser de-
bido e a: 
- Tiempo empleado por el cheque en llegar al li-
brado. 
- Tiempo empleado por el proveedor pare entregar 
el cheque en el banco. 
- Compen~eci6n y valoraci6n del abono. 
Para el deudor, existe en principio una aparente ventaja 
en pagar con cheque, puellto que entre la. fecha en que 
firma el cheque y la de eu adeudo en cuenta, corren nor-
malmente varios dias. Ahora bien, eete plazo, que en 
medie puede llegar a ser de cinco a diez dia!, es en úl-
tima instancia un plazo muerto, pues para un volumen im-
portante de chequee emitidoe no e. facil controlar en qué 
momento es cobrado cada uno. E! decir, ee origina un fl~ 
tante de chequee emitido! y no cobrado! que e8 dificil r~ 
tebi1izar por parte del deudor. 
c) Efeoto~ comerciales. 
Son una amplie gama de instrumentos"negooiables, siendo 
lo~ m!! extendido!, la letra de cambio y el pagaré. 
Los retraeos que ee pueden producir en el ciclo de trane-
miei6n de fondo! con eete procedimiento, pueden eer: 
- 9 -
- Retra!o en la acep~aci6n. 
- Valoraci6n. 
Conocimiento del cargo o abono. 
Loe bancos cobran unas comisiones y gastos, ya sea por el 
del!cuento del efecto o por I!IU cobro, que pueden variar en-
tre el 0,4 ~ y el 0,7 ~. 
d) Cargo directo en cuenta. 
Es un acuerdo previamente autorizado por el cual ciertos 
acreedores pueden cargar la cuenta de la empresa deudo-
ra directamente. Es el acreedor quien toma la iniciativa 
del cobro. El proceso l!Iuele iniciaree antee de la fecha 
acordada a fin de que el cargo en cuenta ee efectue el d~ 
convenido. Con eete procedimiento no l!Ie produce retraeo 
elguno y normalmente no lleva aparejado ningún tipo de ga~ 
to o comiei6n. 
e) Efectivo. 
Es el pago en dinero de our!o legal. Uno de lOE inoonve-
nientes de eu utilizaoi6n el! el control de lae operaoiones 
puee a veoee el manejo y traneporte del efeotivo oonlleva 
eerios rieegoe. Como contrapartida la p~rdida en la oom-
peneaci6n !!e limita a un dia, p\le~ nuando I!!I'! ;,ng:t'''~11 .. fec-
tivo en el banco, el abono tiene feoha valor el dia hábil 
eiguiente. Loe gRstO! eon los derivado! de la manipula-
oi6n y ouetodia del efectivo. 
f) Sistema de transferencia internacional (SWIFT). 
Son l!Iietemas basados en cintae magn~tioas cuya t~cni08 ee 
similar a la traneferenoia bancaria. La valoraci6n aplio~ 
da ee normalmente de do! dias de retraso entre el oargo en 
la cuenta de pago y el abono en la ouenta del acreedor. La 
ointa deberá enviaree con antelaoi6n al dia de abono para 
que no ee produzoan retraeos. El banoo suele oobrar una 




Lae cualidadee eeenciales que frea de teeorer!a debe con-
eiderar en loe i~trumentos de cobro o pago Bon: 
La operativa de compeneaci6n bancaria que afecta 
a la valoraci6n. 
Loe retraeoe debidoe al propio funoionamiento del 
inetrumento. 
La eetructura de comisione! y gaeto! asooiado! a 
cada inetrumento. 
Conetituye por lo tanto, un objetivo el intento permanente 
de reducir lo~ plazoe neoesarioe para realizar cada oobro 
oon la finalidad de ajul!tar y eetableoer las previeione! ~ 
tesorer!a. 
3.2.- GESTION DE LAS RELACIONES BANCARIAS. 
Cuando ee anali2an lal! relaoione! bancarias y ee reviean 
los eervicios que preetan 10l! bancoe, han de tener!e en 
ouenta una eerie de ooneideraciones: 
.) La~ neoesidades operativa! ee deben tomar como re-
ferencia para determinar el número de baDcoe que nece~ita 
una empreea. 
tamaño, y lae 
Aepeotol! clavee serán el tipo de negocio, l!U 
caracter!etioae de eue flujo~ de caja, Lae 
empreeae con caeh-flowe de gran volumen y pooas operacio-
nee tienen neoeeidades operativas muy diferentes de la! q~ 
ee caracterizan por un cash-flow de bajo volumen y muchas 
operacionee. La regla para fijar el n~mero de bancol! po-
dr!a ser la de "cuantos menoe, Mejor". Sin embergo a vea 
cee es conveniente mantener un mayor número para: 
- favorecer le competencia banoaria. 
- garantizar la disponibilidad de creditos. 
- obtener servicios eepecillizados. 
- satisfacer compromisos de negooio. 
b) Además eiempre que eea poeible se debe intentar 
separar lae relaciones opav.tiva8 de las de financiBci6n 
o inverei6n. Por ejemplo, ee habitual que haya entidades 
f 
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financieras eppecializadae en algún tipo de financiación, 
de inverpi6n o de servicios (crédito! sindicado!, opera-
ciones en divisas, etc.), pues el origen de fondoe del pe-
pivo, el estilo de direcci6n y el tipo de mercado, condi-
cionan en cada banco loe producto! ofrecido! y !u e!truc-
tura de preciop. 
Una vez identificadas las necesidadee de la empre~e, pe 
tendr' que evaluar en que medida lo! dif.rente~ bancos lee 
satisfacen. Será neceeario analizar una serie de aspecto~ 
pudiendose citar entre enlloe los siguientes: 
- La calidad de los perivicios proporcionado! y dis-
ponibles. 
- Condicione! y compenaacionee bancariae (ansliei! de 
los costee, spread!, valoración, negocio inducido y 
lines de compensaei6n). 
Loe principales servicios bancarios pueden cls!ificaree en 
doa grupoe: 
- Generalea (cobroe y pago! nacionale!, si!teme! de 
inversi6n automática de excedentes, cuentap de con-
centración de fondos, etc.) 
- E~pecializados (cobros en divie8s, ge~ti6n de divi-
ea~ y de riesgo de cambio, financiazión e largo pl~ 
zo, financiaci6n en divisas, etc.) 
La evaluaci6n de la calidad tendr' que hacerse de forma 
su~jetiva. Sin embargo, el en'lisip de las co~i~ione! y 
compensaciones bancarias es necesario hacerlo a través de 
una evaluaci6n de costes. 
Las empresas deben eetudiar lo! costes ab!olutos y por 
supuesto, haciendo un análisis co!te-beneficio, las com-
pensaciones cedidas al banco. Al llevar un control rigu-
roso de las compensaciones cedidad, se estará en la posi-
ci6n 6ptima para una negociaci6n. Por ejemplo reducci6n 
en el dia valor de lae traneferencias ei la empresa es ca-
p~ de demostrar que está canalizando al benco suficiente 
f 
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negocio de compen~aci6n. De eeta ~orma ee podr'n reducir 
lo! coetee bancario! tota1ee al identificar y canalizar el 
negocio hacia aquello! banco! en lo! que la compen!Bci6n 
rinde el máximo, beneficio. 
---- -----------------------, 
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4.- GESTION DE FONDOS. 
4.1.- INTRODUCCION. 
La ge~tión de fondo! consiste en invertir los excedentes 
y financiar los déficits de tesoreria. En el proceso ee 
gestión de fondos, ee toman decisiones tanto a corto como 
a largo plazo. 
Dicho proceso comprende las siguientes etapa!: 
a) Identificación de excedentee o d~ficits. 
b) 'Evaluación de instrumento! alternativos. 
c) Ejecución de la decisión de invereión/financiac. 
d) Registro e información de lae accionee tomadas. 
a) Identificación de los excedentes o deficit!. 
Lo~ dato! claves para identificarlos son su imDortte y su 
duración. Para cbtener ésto! dátoe, se debe disponer de 
un sistema fiable de previsionee de te~rer!a, para lo 
cual Bon necesarios unos adecuados servicio! bancario! que 
informen puntualmente de todo! lo! movimiento! realizado! 
en les cuentas bancaria!. 
b) Evalueción de instrumentos alternativos. 
Es necee ario conocer los instrumentos que existen en el 
mercado. Entre lo! instrumento! a corto plazo, podemos 
citar: 
Inversión 
.- Pagaré del Tesoro 
.- Letra!' del Te!oro. 
. - Pagarh de Empre!a. 
.- Pagaré! bancarios. 
. - Cédulas hipotecarias. 
. - Furobonos • 
.- Cesiones de Préstamo! • 
Financiación 
.- Descubiertos en c/c 
.- Póliza! de crédito 
.- Préstamo! a corto • 
.- Emisión de pagarés 
a corto plazo • 
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Lae inver!ionee a corto deben evaluaree en ba!e a: 
.- Seguridad 
.- Plazo! • 
• - Rentabilidad 
.- Importe mínimo! de inversi6n para obtener buenos 
tipo! de mercado • 
• - Liquidez de la! inversiones • 
• - Evoluci6n futura de los tipo! de inter6s • 
• - Costes asociados a la contrataci6n. 
y la financiaci6n, en base a: 
.- Garantias exigidas • 
• - Coste total (intere~es, comi!ione! y ga!to~) 
.- Flexibilidad en el plazo de financiaci6n • 
• - Facilidade! crediticias ofrecida! por los bancos. 
Re!pecto a largo plazo, nos sirven teda! las confideracio-
nes anteriores y podemo! incluir entre lo~ instrumento!, 
los I!iguiente~: 
En invensiones: Eurobonos a vencimiento y obligecione! y 
bonos nacionales. 
En financiaci6n: Préstamo! a largo plazo, créditof ~indi­
cado! y crédito& l!ubBl!ta. 
c) Ejecuci6n de lae decisiones. 
Una vez que ee ha decidido utilizar un determinado instru-
mento de inversi6n o financiaci6n, el responsable deberá 
contactar con el mercado para buscar lo~ tipo~ mé! favora-
bles y ejecutar la operaci6n. 
.' 
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4.2.- RIESGO DF INTERESES. 
El rieego de inter&! o de rentabilidad es el rie!!go de 
que una variaci6n en loe tipos de inter~e, produzca un 
mayor pago por intere~ee o un menor ingre~o por rendimien-
to de la inver~i6n. De!!de otro punto de vieta, ee elrie~ 
go de mantener una miema rentabilidad o coete marginal 
cuando se produzcan alteraciones en lo~ tipo! de interé~. 
Una de lae actividadee m'e importante e de la geeti6n de la 
teeorer!a, ee la de conjuntar el objetivo de controlar el 
rieego frente al de minimizar loe coetee de la deuda y ma-
ximizar lo! rendimiento! de la inversi6n. E!!ta compara-
ci6n y evaluaci6n de objetivoe, debe realizaree mendiante 
la eetimaci6n de la evoluci6n de loe tipo! de interée fu-
turo!. 
La! empreeae pueden claeificarse en tree grupo! en lo rel~ 
tivo a eu posici6n snte el rieego: 
.- Con averei6n al rieego de intereeee, por lo que 
prefieren tipos fijol! de financiaci6n e inverei6n • 
• - Con uns po!!ici6n IIcti.VIl. frl'!ntA !I la evohl.d6n de 
loe tipo! de interée, seleccionando los periodo! 
de interé! en baee a su~ previ!!ionee • 
• - Una mezcla de lae dos anteriore!. 
4.2.1.- TECNICAS DE COBERTURA DEL RIESGO DE INTERES. 
1.- Swape de tipo! de interée. 
2.- Futuro! financiero!. 
3.- FRAS. 
4.- Opcione! de tipo! de inter~!. 
1.- Swape de tipo! de interée. 
Una operaci6n ewap el!' una' traneacción por la que ea inter-
cambian activos financiero! y/o ~u~ carga! o intereeee. 
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En un swap de interese! dos prestami,tas, uno con tipo~ 
fijos y otro con tipo~ flotantes, intercambian lo! com-
promisos de interesee. 
La operaci6n ee puede complicar ei se hecen intervenir m~ 
viaae diferentee, aunque lo~ aspectos clave. en el plan-
teamiento de la operaci6n eon laa diferentee previeione, 
de tipo! de inter6s futuros y la accesibilidad a loe mer-
cado! financieroe. 
Un ejemplo de SWAP de tipoa de inter" ser!a: 
La empresa A pretende obtener fondo! a menos del 11% ya que 
su inverei6n tiene una rentabilidad interna del 11%. Dicha 
empresa tiene un cr6dito variable referenciedo al MI30R más 
un margen del 0,5. 
El BANCO del que ee cliente la empresa, puede emitir bo-
noe al 10% 
MIBOR , 
• 
10tO 25 Yo 11% 
EMPRESA 
I lliVERSION I BANCO ;':'MTRC)1'l CLIENTE INVERSli'N I 
10% MIBOR+0,5 
OBLIGACIONES PTMO 
AL 109t AL MIBOR+O,5 
El BANC: pege. MIBOR al cliente, y el cliente paga un tipo 
fijo del 10,25~ al Banco. 
~anto el cliente como el BANCO aseguran un margen del 0,25% 
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2.- Futuro~ financieros. 
Un contrato de futuro~ rinanciero~ 88 un docu~ento negoc~ 
ble relativo a un tipo de int.ré~ (o un tipo de cambio), 
que tiene una fecha futura de vencimiento. El docu~ento 
puede negociaree a futuro ha~ta el die de vencimiento, a 
un tipo que e~ funci6n del tipo que el mercado fija para 
dicho contrato. 
Re~pecto a é!ta t6cnica, habría que eeñalar que el mercado 
de futuro! 8010 existe en cierta! bol!a!. (LIFFE en Lon-
dre!, NIFFE en Nueva York, Chica.go, etc.), dendo !u prin-
cipal caracter!etica el que permite comprometer hoy el ti-
po de interée de una financiaci6n o inverei6n que ocurrim 
en fecha futura. 
'.- FRAS. 
Un FRA e~ un contrato entre un banco y otra entidad por el 
que el primero asume el rie~go de que el tipo de interée 
para un periodo fut~o, sea diferente del tipo pactado en 
el contrato. No es neceeario que exieta une operaci6n fi-
nanciere !ubyacente concreta, eino que !e puede utilizar 
como defen!a de una poeici6n global o pare intentar !acar 
partido de una! e~ectativa! de tipo! de interés diferen-
te! de lo! exi!tentee en el momento de contratar. 
La liquidaci6n de eete "eeguro" ee realizará mediante di-
ferencia entre el tipo de interé~ acordado y el tipo de 
referencia v igente en dicha fecha en el mercado, pero e~ 
tualizando la diferencia al comienzo del periodo 
acordado. 
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Para explicar esta técnica de cobertura, eupongamos el 
siguiente ejemplo: 
Sea una empreea con un pr~amo de cien millonee de pt!, 
a tipo de interés flotante baeado en el HIBOR a eeie me~es. 
Dicha empresa teme que el tipo de interé! aumente y, para 
proteger!e, contrata un FRA asegurando hoy un tipo de inte-
ré! del 11,5% para el periodo 20 da Enero 1989 al 20 de 
Julio de 1989 • el! decir, de una duraci6n de 182 dÍa!!. 
Si euponemol! que el HiBOR del 20 de Enero es del 12,~)el 
Banco pagar! a la Compañia la cantidad de: 
1ºº~QQQ~QQQ_!_:~~~~_:_~~~~2_:_~~~_= 475.506 fl5. 
26.000+(12,5 x 182) 
• Si ee !alda el contrato el primer día del período acordado. 
4.- Opcione! de tipo!! de interé!. 
Una opci6n ee un contrato que incorpora el derecho, aun-
que no la obligaci6n, de comprar (call) o vender (put) 
un in!!trumento financiero e!!pecifico a un precio deter-
minado, antee de o en una fecha futura determinada. El 
comprador paga al vendedor el co!te de éete derecho, es 
decir, el precio de la opci6n o prima. 
Una opci6n de tipo~ de interé! eería !imilar a fijar 
lo! tipo! de interél' a futuro, pero en e!!te cae o el com-
prador de la opci6n puede aprovechar!!e de si lo! tipo! ee 
mueven en !!u misma direcci6n y ejercer o no la opci6n. 
- 19 -
5.- NECESIDADES DE INFORMACION INTERNA DE TESOR"ilB. 
Como hemos dioho antariormente, el eietema de geetión de 
teeorer1a, ee aetruotura a tres nivelee: 
.-. Informaoión • 
• - Organizaoión • 
• - Deoieionee. 
El Tesorero neoeeita un soporte fiable de información ei 
quiere tomar lae deoieiones correotae. El oontrol de la in-
formaoión ee una buena forma de reduoir le incertidumbre y 
mejorar la calidad de la!! decisiones. La -infOrMación nec&-
!!aria debe !er interna (generada en la!!'áreae relacionadae 
con las entradu y P8lid,as de caja) y e:xt~rna (generada fue 
ra de la organizaoión). 
La información interna se puede abordar bajo un doble a!-
peoto: 
1.- SietemR! de informaoión de caja y orga.nización. 
Con ello ee pretende anali zar la !!l tU!ición en un 
~1'J'Ymentc d(llterminado. 
2.- Previeiones de cash flow. E~ el medio para oono-
eer hacia donde van la~ directrioes. 
5.1.- SISTEMAS DE INFORl<IACION DE CAJA Y ORGANIZACION. 
Los eietemas dieponibles, son: 
a) Sistemas de informaoión de ealdos. Se refieren a 
los Medio! para conocer la eituaoión de loe ealdo! 
en un momento determinado. En conoreto fueron an&-
lizado! al tratar las dietintae modalidadee de 
tranemisión de fondos. 
b) Sistema! de "netting"y "matohing ". 
"Netting" es el prooedimiento por el cual se ge!t~ 
nan efioioientemente lo! reourso! de caja mediante 
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la compensación de cobros y pagos intergrupo. 
Los beneficio! derivados de e!te !ietema son: 
.- Reducci6n de los coetee de trasferencia y de 
cambio en el caso de divisas • 
• - Po!ible negociaci6n con loe banco! de la valo-
raci6n miemo dia para lae transferencias netas • 
• -El grupo ee podr' benefiar de m'rgene! máp redu~ 
dos al operar con cantidades mayores. 
"Metching" es la t~cnica mediante la cual ee comp~ 
ean los cobro! y pago! (tanto intergrupo como con 
terceroe) en cada divisa. Con ello ee logra una 
reducci6n en el número e importe de operaciones en 
divi~a!. 
cl Sistemas de concentraci6n de fondos. 
Permi ten concentrar lo! fondo! en un "pool" de caja 
a fin de compensar las necesidades de inversi6n y 
financiaci6n. Un "pool" de caja es una cuenta o 
cuenta! de concentraci6n con un cierto banco. 
Con!eguir un eficaz sistema de concentraci6n de 
fondo! depende de: 
.- El número de cuentas bancarias • 
• - Su 10cali!.Aci6n • 
• - Lo! servicios bancarios disponibles. 
Exi!ten~rios m~todos de centrol de !aldos, eiendo 
recomendable cada uno de ello! en funci6n de las 
características de la empresa: 
.- Concentraci6n automática, a trav~! de una !ola 
cuenta operativa o de sistemas de transferencia 
automática a partir de determinado! niveles, o 
de sistema! de concentraci6n de caja, consoli-
dándope todos loe ssldo! de un banco a efecto! 
del cálculo de interesea • 
• - Concentraci6n diecrecional a través de tranefe-
rencia~ o cheques. 
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La concentración de lo! ~ondo~ conlleva una serie 
de ventaja!: 
.- Mayor control de lae posiciones diarias • 
• - Minimización de los gasto! por intere!es • 
• - Maximización de loe fondos a invertir. 
La técnica de concentración se optimiza cuando exis-
ten acuerdos de concentración por los que lo! saldo! 
en cuentas locales se compensan diariamente y se han 
negociado valoraciones idóneas. 
5.2.- PREVISION'ES DE CASH - FLOW. 
La! nece!idades de i~ormación de te!orería en los rela-
tivo al caeh-flow, pueden clasificarse según el horizonte 
temporal al que se refieran: 
- Previ!ione! estratégicas: Se utilizarán para la 
toma de deci~ione~ relativae a inversiones a lar-
go. El horizonte temporal de la! previsiones e!-
tratégica! o plan financiero, puede estar compren-
dido entre tre! a cinco años • 
• - Previsiones tácticas: Son las preVl!~One! anuales 
que !ervirán para identificar los excedentes o dé-
flcH~ , 
.- Previsiones operativas: Es un instrumento funda-
mental de :lnform8.ctón ('jI) el que t!" hace una e~tima­
ción de la previsión diaria de caja. 
Ee nece!ario, por lo tanto, mantener una buena información 
de los ealdos en efectivo y de la! previeiones de cash-flow 
para la adecuada toma de decisiones. 
6.- NECESIDADFS DE INFORMACION EXTERNA. 
La! necesidade! de informaci6n externa, ee pueden cla!i-
ficar en tree categorias: 
al Estratégicas: Previeione! de tipo macroeconómico 
para periodos de uno a cinco año! (oferta moneta-
ria, inflación, balanza de pagos, etc.). Esta 
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informaci6n se utilizar para la administración 
de fondo! a largo plazo. 
b) T§cticas: Previsiones a corto plaz9 de tipos 
de inter~s y de tipos de ca~bio. Esta informa-
ci6n es necesaria para tomar cualquier decisi6n 
que no sea pasiva al comporta~iento de los mer-
cados. 
el Operacionales: Son los datos actuales, necesa-
rios para la'actuaci6n diaria (tipos de inter~s 
de los dep6sitos, de letras, del Tesoro, niveles 
de los preferenciales, tipos de cambio de contado, 
tipos de cambio de futuro, etc. ,. 
Lp, informaci6n ac tual "on-line" se obtiene normal-
mente a trav~! de pantallas conectadas con salas 
de arbitraje y con varias bolsas. Entre las or-
ganizaciones que proporcionan este servicio de 
informaci6n "on-line" se encuentran Reuters y 
Telerate. 
Para utilizar la informaci6n de forma efectiva en el pro-
ceso de toma de decisiones, habrá que analizar lo~ facto-
res que influyen en los tipos actuales y que afectan a 
loe cambio! de dichos tipo~ para poder preveer su compor-
t .. miento en el futuro. 
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